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EDITORIAL 


Liebe Leserinnen und Leser 


Die Inflation in der Schweiz, im Euroraum und den USA 
bleibt hoch, auch wenn sie sich hierzulande zuletzt im Sep- 
tember leicht abgeschwächt hat. Gemäss den KOF Kon- 
junkturumfragen planen aber immer noch ungewöhnlich 
viele Firmen, die Preise in den nächsten Monaten zu erhö- 
hen. Mit dieser Entwicklung folgt die Schweiz jener im 
Ausland, obwohl das Niveau der Preisanstiege immer noch 
deutlich tiefer liegt. Neben der importierten Inflation 
schwappt die Dynamik allmählich auch auf die Inlandgüter 
über. Dennoch erwartet die KOF eine Normalisierung der 
Preisentwicklung im kommenden Jahr. Mehr dazu lesen 
Sie im ersten Beitrag. 


Fast alle Notenbanken haben auf das steigende Preis- 
niveau reagiert und ihre Zinsen erhöht - zuletzt auch die 
Schweizerische Nationalbank [SNB]. Doch auch hier rech- 
net die KOF langfristig wieder mit niedrigeren Zinsen. Wie- 
so, erfahren Sie im zweiten Beitrag. 


Der dritte Beitrag beschäftigt sich mit einem grundsätzli- 
chen Problem, mit dem fast alle Industriestaaten zu kämp- 
fen haben: der Reform der Alters- und Hinterlassenenver- 
sicherung (AHV) aufgrund des demografischen Wandels. 
Aufgehängt an der Volksabstimmung «AHV 21», hat die 
KOF in einer Umfrage Ökonomen und Ökonominnen zu 
ihrer Einschätzung der Reform des Rentensystems gefragt. 
Ein wichtiges Ergebnis dabei: Die Teilnehmenden befür- 
worten eine regelbasierte Anpassung des Rentenalters. 


Der vierte Beitrag blickt auf die Baubranche in Europa. 
Nach der Corona-Krise soll ein Konjunkturpaket der EU- 
Kommission die europäische Konjunktur beleben und 
gleichzeitig die Infrastruktur modernisieren. Kann das 
gelingen? 


Ich wünsche Ihnen eine gute Lektüre 
Thomas Domjahn 
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KONJUNKTUR UND FORSCHUNG 


Inflationsraten weiterhin im Hoch 


Bi 


Die Teuerung in der Schweiz, im Euroraum und in den USA ist auf historischen Extremwerten. Der 


Preisauftrieb gewinnt an Breite. 


Die Teuerung, gemessen am Landesindex der Konsumen- 
tenpreise (LIK), lag im September bei 3.3%, nachdem sie 
im August 3.5% betragen hatte. Sie erreichte in den letzten 
Monaten die höchsten Werte seit knapp dreissig Jahren. 
Die Vorjahresteuerung wird noch immer hauptsächlich von 
Öl und Gas getrieben, welche das Wohnen als auch den 
[Flug-)Verkehr erheblich verteuern. Im Vergleich zum Sep- 
tember des vergangenen Jahres sind allein die Kosten für 
Heizöl um 68% und jene für Gas um 58% gestiegen. Aber 
auch insgesamt hat sich der Preisauftrieb verbreitert, 
ungewöhnlich stark war kürzlich z.B. der Anstieg bei den 
Preisen für öffentliche Dienstleistungen. Gemäss den KOF 
Konjunkturumfragen planen immer noch ungewöhnlich 
viele Firmen, die Preise in den nächsten Monaten zu erhö- 
hen (Grafik G 1). Mit dieser Entwicklung folgt die Schweiz 
jener im Ausland, obwohl das Niveau der Preisanstiege 
immer noch deutlich tiefer liegt. Im Euroraum sind die 
Konsumentenpreise im September um historische 10% 
gestiegen (4.8% Kerninflation), wobei auch die USA im 
August eine Inflationsrate von über 8% (Kerninflation 6.3%)] 
auswiesen. Die Grafik G2 zeigt, dass die hiesigen Preisstei- 
gerungen im Konsumentenindex zu einem beachtlichen 


Teil importiert sind. Trotz des grossen Inflationsunter- 
schieds liegt die Teuerung der inländischen Waren nahe 
der Teuerung der importierten Güter, wenn man die Ener- 
gieträger ausklammert. Dies liegt daran, dass die Aufwer- 
tung des Schweizer Frankens die Importteuerung dämpft. 


Preisdruck verbleibt erhöht 

Wegen der stark abflachenden Wirtschaftsdynamik geht 
die KOF von keinen weiteren Preissprüngen bei Erdölpro- 
dukten aus, was im nächsten Jahr aufgrund des Basis- 
effektes zu einem Rückgang der entsprechenden Inflati- 
onsraten führen wird. Dies wird dann teilweise durch den 
Anstieg bei den Elektrizitätspreisen ausgeglichen. Hier gilt 
ab dem kommenden Januar ein neuer Tarif für die Grund- 
versorgung, wobei dieser von den meisten Versorgern auf- 
grund gestiegener Beschaffungskosten deutlich erhöht 
wird. Im Schnitt werden die Elektrizitätspreise für die Kon- 
sumenten um 27% steigen. Allerdings gibt es dabei eine 
grosse regionale Heterogenität. Insgesamt ist in den kom- 
menden Monaten mit Inflationsraten im Bereich von 
3-3.5% zu rechnen. Das anziehende Nominallohnwachs- 
tum wird zum Preisauftrieb beitragen, die Aufwertung des 
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G 1: Erwartete Veränderung der Preise in den nächsten drei Monaten 
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Frankens bremst hingegen die importierte Teuerung. 
Zudem sollten sich im Prognosezeitraum die Preise für 
Güter, welche von der Corona-Pandemie und den damit 
verbundenen Lieferketten und Kapazitätsproblemen 
betroffen sind, weiter normalisieren. Mit dem Abflachen 
der Preisdynamik und dem Auslaufen von Basiseffekten 


G 2: Landesindex der Konsumentenpreise 
(Veränderung gegenüber Vorjahr, in %) 
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bei den Energiepreisen tendiert die Inflation in der zweiten 
Jahreshälfte des nächsten Jahres dann wieder in den 
Bereich, den die SNB mit Preisstabilität gleichsetzt. Die 
Teuerung bleibt aber auch 2024 wegen strukturellen und 
Zeitrundeneffekten deutlich höher als im historischen 
Durchschnitt (siehe Tabelle T 1). 
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T 1: Konsumentenpreise 2010-2024 
(Veränderung gegenüber Vorjahr in % resp. mittlere Veränderungsrate) 


Jahresdurchschnitte (1) Jahresendwerte (2) 
10-19 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 


Total 0.0 -0.7 0.6 3.0 2.2 08 -0.8 1.5 3.4 1.5 0.7 

Inländische Waren 

und Dienstleistungen 0.3 0.0 0.3 1.6 2.1 10° -02 0.8 1.9 1.8 0.9 

- Waren -0.3 0.0 0.0 2.8 4.6 05  -0.3 0.4 4.0 3.2 0.4 

- Dienstleistungen 0.5 0.0 0.4 1.2 1.2 12 -0.1 1.0 1.2 1 li 
- Mieten 0.8 0.9 0.9 1.4 1.5 1.6 0.4 1.3 1.5 1.6 1.6 
- Öffentliche Dienstl. 0.1 -0.8 -0.1 0.5 0.8 03  -0.7 0.0 1.2 0.3 0.3 
- übrige Diensil. 0.5 -0.4 0.3 1.2 1.1 12° -0.3 1.1 0.9 1.4 1.0 


Ausländische Waren 
und Dienstleistungen -0.8 -2.9 1.5 7.4 2.7 0.3 -2.8 3.8 7.8 0.8 0.1 
- ohne Erdöl -1.2 -1.4 -0.4 3.8 2) 02° -1.3 0.9 4.9 0.8 0.0 


(1) 10-19: Durchschnitt über die Periode 2010-2019 (2) Vorjahresteuerung im Dezember 


Risiko einer anhaltenden Inflation 

Die Risiken der vorliegenden Preisprognosen sind hoch. 
Grund dafür ist einerseits die Unsicherheit in der Energie- 
versorgung im Winterhalbjahr, wobei die KOF in ihrem 
Basisszenario nicht mit einer schweren Mangellage rech- 
net. Zudem stellt die COVID-19-Pandemie weiterhin ein 
Aufwärtsrisiko dar, da damit einhergehende Störungen der 
internationalen Lieferketten die Preisentwicklung der 
ausländischen Güter wieder nach oben treiben würde. 
Andererseits könnten aufgrund politischer Entwicklungen 
im Ausland wichtige Teuerungstreiber schneller wegfallen 
als prognostiziert. Die langfristigen Inflationserwartungen 
sind aktuell noch fest verankert mit einem Wert knapp 
über der Ein-Prozent-Marke. Dies ist die Grundvorausset- 
zung dafür, dass es nicht zu einer Lohn-Preis-Spirale 
kommt. 


Ansprechpartner 
Alexander Rathke | rathke@kof.ethz.ch 
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Geldpolitik: Vorläufiges Ende der Negativzinsen 


Die Notenbanken in der Schweiz, im Euroraum und in den USA drücken auf das Zinspedal. Lang- 
fristig rechnet die KOF jedoch wieder mit niedrigeren Zinsen. 


Die geldpolitische Normalisierung in den grossen Wäh- 
rungsräumen beschleunigt sich weiterhin. Der zugrunde 
liegende Treiber ist die Entwicklung der Konsumenten- 
preise und der langfristigen Inflationserwartungen, welche 
beide zuletzt stark angezogen haben. Bis zum Prognose- 
horizont im Jahr 2024 dürften die Inflationsraten in den 
USA und im Euroraum wieder um 2% liegen, womit auch 
die Straffungsbemühungen der Zentralbanken zu einem 
Ende kommen. Verglichen mit den vergangenen Jahren, ist 
das mittelfristige Gleichgewicht dementsprechend durch 
ein generell höheres Zinsniveau gekennzeichnet [siehe 
Grafik 63). 


Fed zieht Zinsschraube deutlich an 

Wie bereits im Juni und Juli hat die Amerikanische Zentral- 
bank (Fed) in ihrer September-Sitzung die Leitzinsen um 
75 Basispunkte erhöht. Das Zielband für den Leitzins ent- 
spricht somit aktuell 3-3.25%. In diesem Bereich befan- 
den sich die Zinsen zuletzt vor Ausbruch der Finanzkrise 
vor rund 15 Jahren, was das vorläufige Ende des Tiefzins- 


G 3: Kurzfristzinsen international 
(in %) 


umfeldes unterstreicht. Der Grund für die anziehende 
Geldpolitik liegt in den nach wie vor hohen amerikanischen 
Inflationsraten: So stiegen die Konsumentenpreise im 
August im Vergleich zum Vorjahr um über 8%. Dies liegt 
allerdings nicht nur an den vom Ukraine-Krieg beeinfluss- 
ten Energie- und Nahrungsmärkten, da auch die Kern- 
inflation mit über 6% Vorjahreswachstum deutlich über 
dem von der Fed angepeilten Ziel von 2% liegt. So steht die 
Fed gerade wegen des überhitzten Arbeitsmarktes unter 
Druck, die zukünftige Preisentwicklung zu bändigen. 


In den kommenden Monaten rechnet die KOF mit einem 
weiteren Anziehen der Zinsschraube im amerikanischen 
Währungsraum. Bis zum Ende des ersten Quartals 2023 
dürften die Leitzinsen im Zielband von 4-4.25% liegen, wo 
sie bis zum Ende des Prognosehorizonts verbleiben. Vor- 
aussetzung dafür ist ein beständiges Abflachen der Inflati- 
on, welche 2024 mit leicht über 2% nahe am Zielwert liegen 
dürfte. Abgesehen vom Zinsinstrument macht sich die 
restriktivere Geldpolitik allmählich auch in der Bilanz 
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bemerkbar [siehe Grafik G 4). Nachdem diese während der 
Pandemie nochmals deutlich zugelegt hatte, verliert sie 
nun seit April dieses Jahres schrittweise an Gewicht. Diese 
Entwicklung dürfte sich in den kommenden Jahren als 
wichtiger Pfeiler der Geldpolitik weiter fortsetzen. 


EZB nur mittelfristig restriktiv 

Auch die Europäische Zentralbank [EZB] strafft ihre Zügel. 
Nachdem die Leitzinsen im Juli bereits um 0.5% angeho- 
ben wurden, folgte in der September-Sitzung ein histori- 
scher Sprung um weitere 75 Basispunkte. Nach Jahren des 
Negativzinses liegt der Einlagensatz bei aktuell 0.75%. Mit 
ihrer Politik reagiert die EZB auf die anhaltend hohe Infla- 
tion im Euroraum, da Europa im Vergleich zu den USA stär- 
ker von den Auswirkungen des Ukraine-Krieges betroffen 
ist. Im August sind die Konsumpreise im Vergleich zum 
Vorjahr um 9.1% gestiegen, was seit Einführung des Euro 
der höchste gemessene Wert ist. Ursächlich hierfür sind 
die angezogenen Energie- [+38.3%) und Lebensmittelprei- 
se (+10.6%), welche zusammengenommen einen positiven 
Beitrag zur Inflation von fast sechs Prozentpunkten leisten. 
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Da die Konsumentenpreisinflation im Euroraum bis Ende 
des laufenden Jahres voraussichtlich nicht unter die Acht- 
Prozent-Marke fällt und sogar noch leicht ansteigen wird, 
ist auch im Euroraum mit weiteren Zinssteigerungen zu 
rechnen. Konkret dürfte der EZB-Rat in seiner Oktober- 
und Dezember-Sitzung den Einlagensatz bis auf 2% anhe- 
ben. Gestützt werden diese Entscheidungen vom neuen 
Transmission Protection Instrument (TPI), das markanten 
Renditeaufschlägen (Spreads) in den Anleihemärkten ent- 
gegenwirken soll. Damit soll sichergestellt werden, dass 
sich die Finanzierungsbedingungen der fiskalisch schwä- 
cheren Staaten nicht übermässig verschärfen. Die restrik- 
tivere Geldpolitik widerspiegelt sich insofern in der Bilanz- 
grösse der EZB, als dass sie im Gegensatz zu den 
vergangenen zwei Jahren stagniert. Dennoch ist davon 
auszugehen, dass die Leitzinsen im Zuge der sich abfla- 
chenden Inflation ab Mitte 2023 wieder gesenkt werden. 
Die Ursache ist in der schleppenden Konjunktur im 
Euroraum zu finden, welche von realen Kaufkraftverlusten 
und Vorsichtssparen geprägt wird. 
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G 5: Langfristige Inflationserwartungen (in fünf Jahren) 
(Veränderung gegenüber Vorjahr, in %, Mittelwert) 
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Ein Ende der Schweizer Negativzinsen 

Die in den grossen Währungsräumen stattfindende Straf- 
fung hinterlässt auch in der Schweiz ihre Spuren. So hat 
die Schweizerische Nationalbank (SNB] in ihrer Juni-Sit- 
zung zum ersten Mal seit 15 Jahren die Leitzinsen erhöht. 
Im September folgte eine weitere Straffung um 75 Basis- 
punkte, womit der aktuelle Leitzins bei 0.5% liegt. Nach 
über sieben Jahren Negativzinsen in der Schweiz erhalten 
die Banken nun wieder Geld auf ihre Giroeinlagen bei der 
SNB. Auch hierzulande lässt sich der Zinsanstieg durch die 
steigenden Inflationsraten erklären. Obwohl diese mit gut 
3% [Konsumentenpreisinflation) respektive 2% (Kerninfla- 
tion) vergleichsweise tief sind, liegt der prozentuale Anstieg 
der Konsumentenpreise über dem von der SNB angepeil- 
ten Band von 0-2%. 


Die Inflation, der in den letzten Monaten stabile reale Fran- 
kenkurs und die restriktive Geldpolitik der EZB führen auch 
bei der SNB zu weiteren Anhebungen des Leitzinses. Die 
KOF rechnet bis Mitte des kommenden Jahres mit einem 
Leitzins von 1%. Danach dürfte die SNB die Zinsdifferenz 
zum Euroraum annähernd konstant halten, was leichte 
Zinssenkungen ab Ende 2023 impliziert. 


2020 2021 


Langfristige Inflationserwartungen im Fokus 

Die langfristigen Inflationserwartungen reagieren auf den 
anhaltenden Preisdruck, welcher zunächst als temporäre 
Erscheinung angesehen wurde. In den USA wird von Markt- 
beobachtern zurzeit eine Inflationsrate in fünf Jahren von 
3.6% erwartet. Das liegt deutlich über dem Inflationsziel 
der Fed. Auch im Euroraum ist eine Aufwärtstendenz zu 
erkennen, die allerdings mit aktuell 2.2% nur leicht über 
dem von der EZB angepeilten Wert liegt. In der Schweiz 
wird zwar ein Anstieg auf 1.25% erwartet, dieser liegt 
allerdings nur leicht über dem Durchschnitt der letzten 
Jahre. Für die Zentralbanken sind Inflationserwartungen 
wichtige Indikatoren, ob die Preisentwicklung bei den wirt- 
schaftlichen Akteuren angemessen verankert ist. Der Ver- 
gleich über die Länder dürfte somit erklären, weshalb die 
Zinsen in den USA zurzeit nicht nur stark steigen, sondern 
auch mittelfristig höher sind. 


Der Anstieg der langfristigen Inflationserwartungen führt 
auch zu einer Erhöhung der internationalen Langfrist- 
zinsen (siehe Grafik G ö), da Investoren keine Einbussen 
bei den realen Renditen hinnehmen möchten. Dieses Prin- 
zip trifft nicht nur auf langfristige Staatsanleihen zu. So 


G 6: Langfristzinsen international 
(Renditen auf 10-jährige Staatsanleihen, in %) 
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befinden sich die 10-jährigen Hypothekarzinsen in der 
Schweiz aktuell bei 2-3%, nachdem sie seit 2019 nur 
knapp über der Ein-Prozent-Marke lagen. Im Einklang mit 
der prognostizierten Abschwächung der internationalen 
Inflationsdynamik ist allerdings wieder mit einem schritt- 
weisen Rückgang der Langfristzinsen zu rechnen, wobei 
Rezessionstendenzen im Euroraum einen kurzen Einbruch 
im kommenden Jahr verursachen dürften. Die KOF erwar- 
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tet weiterhin eine Aufwertung des nominalen effektiven 
Wechselkurses, welche allerdings aufgrund des Inflations- 
differentials einen konstanten realen Wechselkurs impli- 
ziert. 


Ansprechpartner 
Marc Anderes | anderes@kof.ethz.ch 
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KOF-NZZ Ökonomenumfrage: Ökonomen befürworten regelbasierte 
Anpassung des Rentenalters 


Die KOF hat im August gemeinsam mit der Neuen Zürcher Zeitung (NZZ) Ökonominnen und Ökono- 
men an Schweizer Hochschulen zum Schweizer Altersvorsorgesystem und der Abstimmung über 
die Reform «AHV 21» befragt. Eine Mehrheit der 133 Umfrageteilnehmenden würde es befürwor- 
ten, wenn der Mindestumwandlungssatz in der zweiten Säule wie auch das ordentliche Rentenalter 
einem regelbasierten Automatismus folgen würden, anstatt dass die beiden Parameter nur gesetz- 


lich angepasst werden können. 


Der demografische Wandel belastet zunehmend den 
Finanzhaushalt der im Umlageverfahren finanzierten 
Alters- und Hinterlassenenversicherung (AHV). Der Alters- 
quotient - definiert als die Anzahl Personen im Alter von 
65 Jahren und darüber pro 100 Personen im Alter von 20 
bis 64 Jahren - betrug vor 25 Jahren noch 24, liegt aktuell 
bei 32 und wird laut einem mittleren Szenario des Bundes- 
amts für Sozialversicherung (BSV) in den nächsten 25 Jah- 
ren auf 46 Personen steigen. Gemäss den Prognosen des 
BSV werden die Ausgaben der AHV ohne Reform ab dem 


Jahr 2025 die Einnahmen übersteigen. Um die mittelfristi- 
ge Finanzierung der AHV zu gewährleisten, hat der Bun- 
desrat die Reform «AHV 21» ausgearbeitet, welche am 
25.September 2022 vom Schweizer Stimmvolk knapp 
angenommen wurde. In der Ökonomenumfrage vom 
August stimmten auch eine Mehrheit der befragten Wirt- 
schaftswissenschafter der Reform zu [siehe Grafik G7]. Die 
Reform führt einerseits zu tieferen Ausgaben, da das 
Referenzalter (ordentliches Rentenalter) für Frauen 
schrittweise um ein Jahr auf 65 Jahre erhöht wurde. Das 


6 7: Überwiegen im Gesamtpaket (Referenzalter, Flexibilisierung und Mehrwertsteuererhöhung) aus ökonomischer Sicht die 


positiven oder negativen Aspekte [der Reform]? 
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Referenzalter wird somit für beide Geschlechter gleich 
hoch sein. Teil der Reform sind auch Massnahmen, welche 
eine flexiblere Gestaltung des Übergangs vom Erwerbs- 
leben in die Pensionierung erlauben und stärkere Anreize 
zur Weiterführung der Erwerbstätigkeit im Rentenalter 
setzen. Andererseits wird die Mehrwertsteuer um 0.4 Pro- 
zentpunkte auf 8.1% erhöht und die zusätzlichen Einnah- 
men werden der AHV zufliessen. 


In einer weiteren Frage mussten die Wirtschaftsforschen- 
den angeben, welche Massnahme sie als am geeignetsten 
ansehen, um die finanzielle Lage der AHV zu verbessern. 
Mit einem Anteil von 63% sehen die befragten Ökonom- 
innen und Ökonomen eine Erhöhung des ordentlichen Ren- 
tenalters als geeignetste Massnahme an [siehe Grafik GB]. 
Am zweit- und dritthäufigsten genannt wurden höhere 
Einnahmen durch höhere Bundesbeiträge oder Mehrwert- 
steuererträge (14%) oder durch höhere Lohnbeiträge 
(12%). Weniger zur Debatte stehen dagegen Rentenkür- 
zungen. 
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Die Altersvorsorge in der Schweiz basiert sowohl auf dem 
Umlage- (Basis der ersten Säule, AHV) als auch auf dem 
Kapitaldeckungsverfahren (Basis der zweiten Säule, Pen- 
sionskasse]. Die erste Säule basiert auf dem Prinzip der 
Umverteilung, da die aktuell Erwerbstätigen für die AHV- 
Versicherten im Rentenalter bezahlen. Da ein fixer Pro- 
zentsatz des Lohnes in die AHV einbezahlt wird und eine 
Maximalrente festgelegt ist, führt die AHV tendenziell zu 
einer Umverteilung von Hoch- zu Niedrigverdienern. In der 
zweiten Säule dagegen spart vom Grundsatz her jeder indi- 
viduell für sein Altersguthaben. Aus ökonomischer Sicht ist 
das Umlage- im Gegensatz zum Kapitaldeckungsverfahren 
rentabler, je höher das Bevölkerungs- und das Lohnwachs- 
tum relativ zu den Zinsen am Kapitalmarkt ist. Die Ökono- 
minnen und Ökonomen wurden in der Umfrage gefragt, ob 
sie die derzeitige Balance zwischen den beiden Säulen als 
angemessen ansehen. 59% der befragten Volkswirte sehen 
die momentane Gewichtung als nahezu optimal an [siehe 
Grafik G 9]. Bei den restlichen Volkswirten überwiegt die 
Ansicht, dass die Pensionskasse im Gegensatz zur AHV 
gestärkt werden soll. 


G 8: Wie sollte die AHV wieder ins finanzielle Gleichgewicht gebracht werden? Vorwiegend durch... 


63.2% 


60 


40 


in % 


20 


IS o x 
& & E 
& & & IS 
< OEL Se 
& EINS eg 
‚g SELF IS 
x IS SE 
‚ge SS se v 
EIER © 
BIN & 
N RS 
SS X) 
S = 
Ss 


x S > 
go & 0% 
I or x 
Io I S 
SP RS SL 
GESEHN © RN 
EIS en EN 
I S_ ES I NG & EI 
I x © S 
SA x N 
EEE SS NS 
& EI 
N c$ Ne 
IS 
E 
Ss 


11 


KOF Bulletin - Nr. 166, Oktober 2022 


G 9: Wie bewerten Sie die derzeitige Balance [der ersten und der zweiten Säule]? Sollte man die Gewichtung zwischen 
diesen beiden Elementen verschieben oder nicht? Aus ökonomischer Sicht würde ich... 
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G 10: Der Mindestumwandlungssatz auf dem obligatorischen Teil sollte... 
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Mindestumwandlungssatz und Rentenalter sollen 
Automatismus folgen 

Auch die Pensionskassen stehen infolge der steigenden 
Lebenserwartung und des Tiefzinsumfelds vor einer finan- 
ziellen Herausforderung, weshalb im Parlament über eine 
Reform verhandelt wird. Teil der Reform ist eine Senkung 
des Mindestumwandlungssatzes. Der Mindestumwand- 
lungssatz bestimmt, wie viel des angesparten Geldes ab 
dem ordentlichen Rentenalter jährlich als Rente ausbe- 
zahlt wird, und kann aktuell nur gesetzlich angepasst 
werden. Eine Alternative zu einem statischen, gesetzlich 
festgelegten Satz wäre eine dynamische, formelbasierte 
Anpassung, wobei zum Beispiel die Lebenserwartung oder 
die technische Verzinsung berücksichtigt werden könnte. 
Eine Mehrheit der Wirtschaftsforschenden von 67% würde 
es befürworten, wenn der Mindestumwandlungssatz 
einem Automatismus folgen würde und somit nicht von 
politischen Entscheiden abhängen würde [siehe Gra- 
fik G 10). 26% wollen dagegen beim aktuellen Vorgehen 
bleiben. Eine Streichung des Mindestumwandlungssatzes, 
so dass die Pensionskassen diesen eigenständig fest- 
setzen können, wurde von fast keinem Teilnehmenden als 
vorteilhaft angesehen. 
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Auch das Rentenalter ist gesetzlich verankert. Um dies zu 
ändern, haben die Jungfreisinnigen eine Initiative lanciert, 
die aktuell beim Parlament hängig ist. Die Initiative sieht 
vor, dass das Rentenalter automatisch an die Entwicklung 
der Lebenserwartung der Schweizer Wohnbevölkerung 
angepasst werden würde. Während 56% der Umfrageteil- 
nehmenden im Grundsatz einer regelbasierten Anpassung 
zustimmen würden, bevorzugen 40% eine gesetzliche 
Anpassung [siehe Grafik G 11). 


SNB-Ausschüttungen sollen nicht der AHV 
gutgeschrieben werden 

Eine weitere Initiative, die die AHV betrifft, befindet sich im 
Moment im Sammelstadium: Die SNB-Initiative des 
Schweizerischen Gewerkschaftsbundes fordert, dass bei 
einem hohen Bilanzgewinn der Schweizerischen National- 
bank ein Teil davon dem Ausgleichsfonds der AHV gutzu- 
schreiben ist. Die bisherige Ausschüttung an Bund und 
Kantone würden davon unberührt bleiben. Aus ökonomi- 
scher Sicht würde eine Mehrheit der Befragten von 58% 
diese Initiative ablehnen. Grund dafür dürfte sein, dass die 
Initiative die Unabhängigkeit der SNB beeinträchtigen 
könnte, indem die Geld- mit der Sozialpolitik vermischt 
wird. 28% sehen die Initiative dagegen als vorteilhaft an 
und 7% sind indifferent (siehe Grafik G 12). 


G 11: Wie sollten Anpassungen des ordentlichen Rentenalters erfolgen? Das ordentliche Rentenalter sollte... 
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G 12: Überwiegen in der SNB-Initiative aus ökonomischer Sicht die positiven oder negativen Aspekte? 
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Die KOF-NZZ-Ökonomenumfrage 

Die KOF-NZZ-Ökonomenumfrage behandelt für die 
Schweiz wirtschaftspolitisch relevante Themen und ist 
ein Instrument, um die Ansichten der akademisch for- 
schenden Ökonomen und Ökonominnen in der Öffent- 
lichkeit sichtbar zu machen. Medienpartner der KOF 
bei der Erstellung und Interpretation der Ökonomen- 
umfrage ist die Neue Zürcher Zeitung (NZZ). Im August 
führte die KOF gemeinsam mit der NZZ eine Umfrage 
zum Schweizer Altersvorsorgesystem und der Reform 
«AHV 21» durch. 906 Ökonomen und Ökonominnen 
wurden angeschrieben. Es gingen Antworten von 
133 Ökonominnen und Ökonomen aus 17 Institutionen 
ein. Weitere Informationen zur KOF-NZZ-Ökonomenum- 
frage finden Sie hier: 
https://kof.ethz.ch/umfragen/oekonomenumfragen/oekono- 
menumfragen.html 


Ansprechpartner 
Klaus Abberger | abberger@kof.ethz.ch 
Nina Mühlebach | muehlebach@kof.ethz.ch 
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Literaturhinweis: 
https://www.bsv.admin.ch/bsv/de/home/sozialversicherun- 
gen/ahv/finanzen-ahv.html 
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Ein Konjunkturpaket soll den europäischen Tiefbau beflügeln 


Ein Konjunkturpaket der EU-Kommission soll nach der Corona-Krise die europäische Konjunktur 
beleben und gleichzeitig die Infrastruktur modernisieren. Doch die akuten Probleme auf dem Bau- 
markt sowie lokale planerische Schwierigkeiten könnten die Wirkung des Programms schmälern. 


Strassen, Tunnels, Brücken, Bahnstrecken, Wasserwerke 
und elektrische Kabelnetze: Sie alle dienen der gesamten 
Bevölkerung. Nicht nur steigern solche Tiefbauprojekte die 
Lebensqualität, sie sind auch entscheidend für die Wirt- 
schaftskraft. Deshalb werden sie mehrheitlich öffentlich 
finanziert. Diese zentrale Rolle des Staates führt allerdings 
dazu, dass der Tiefbaumarkt anderen Gesetzmässigkeiten 
folgt als der Wohnungsbau oder der Wirtschaftsbau, die 
grösstenteils privat finanziert sind. 


Im Jahr 2021 investierten die 19 europäischen Länder’, die 
dem unabhängigen Netzwerk für Baumarktprognosen 
Euroconstruct [siehe Kasten) angeschlossen sind, insge- 
samt 400 Milliarden Euro in Tiefbauprojekte. Zum Ver- 
gleich: Das sind Investitionen im Umfang des Bruttoinland- 
produkts von Österreich. Der europäische Tiefbaumarkt ist 
zwar nur halb so gross wie der Markt für Wohnungsbau, er 
entwickelte sich jüngst jedoch kräftiger und insbesondere 
stabiler. Während die Investitionen im Hochbausegment im 
Jahr 2020 um rund 6% schrumpften, trotzte der europäl- 
sche Tiefbausektor der Corona-Krise und verzeichnete nur 
leicht tiefere Investitionen als im Vorjahr (siehe Grafik G 13). 


Standhafte Tiefbaubranche 

Diese Standhaftigkeit der Tiefbaubranche lässt sich einer- 
seits durch die langfristige Natur der Infrastrukturprojekte 
erklären. Denn langjährig projektierte und im öffentlichen 
Beschaffungswesen bereits vergebene Grossprojekte wur- 
den trotz der Corona-Krise fortgeführt. Dabei half auch die 
Tatsache, dass es sich bei diesen Projekten häufig um Bau- 
stellen im Freien handelte, wo die Ansteckungsgefahr mit 
dem Corona-Virus geringer war. 


Andererseits werden solche Infrastrukturinvestitionen 
sowohl in der EU wie auch in der Schweiz neben dem EU- 
Budget und den nationalen Budgets zu einem bedeutenden 


Teil durch zweckgebundene Infrastrukturfonds finanziert. 
Durch diese zweckgebundene Finanzierung entkoppeln 
sich die Tiefbauinvestitionen von sogenannten diskretio- 
nären fiskalpolitischen Massnahmen, die gezielt auf den 
Konjunkturverlauf Einfluss nehmen, und gewährleisten so 
fortlaufend stabile Investitionen. 


EU-Konjunkturpaket bringt neue Impulse 

Nun bringt das Programm «Next Generation EU» (NGEU) - 
ein massives Konjunkturpaket der Europäischen Kommis- 
sion - neue Impulse für die Baubranche in der EU. Das 
befristete Aufbauinstrument wurde im Februar 2021 zur 
Ankurbelung der sozioökonomischen Erholung nach der 
Corona-Krise eingeführt. Das 807 Milliarden Euro? schwe- 
re Budget finanziert im Zeitraum von 2020 bis 2023 Reform- 
investitionen der EU-Mitgliedstaaten, welche die Nachhal- 
tigkeit, Digitalisierung und Resilienz fördern. Das sind 
zusätzliche Mittel im Umfang von zwei Dritteln des regulä- 
ren EU-Budgets, die durch dieses Programm in den Wirt- 
schaftsraum, und teilweise auch in den Bausektor, fliessen 
werden. 


Um die von der Europäischen Kommission gesetzten Kli- 
maziele zu erreichen, legt das NGEU-Programm grosses 
Gewicht auf die Transformation zur Klimaneutralität. Dabei 
kommt auch dem Bauwesen eine wichtige Rolle zu. Denn 
die finanzielle Spritze soll insbesondere den Gebäudepark 
energetisch modernisieren, die Bahnverkehrsnetze aus- 
bauen und auf den aktuellen Stand der Technik bringen 
sowie nachhaltige Energiegewinnungsanlagen vorantrei- 
ben. Gemäss den Reform- und Investitionsplänen der EU- 
Länder werden rund 40% der beantragten Gelder in die 
grüne Transformation investiert. Davon dürfte - je nach 
Aufbauplan eines Landes - ein beachtlicher Teil in Bau- 
investitionen fliessen. 


' Definition «EC19» gemäss Euroconstruct (siehe Kasten): Belgien, Dänemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Niederlande, Norwegen, 
Österreich, Polen, Portugal, Schweden, Schweiz, Slowakei, Spanien, Tschechische Republik, Ungarn, Vereinigtes Königreich. 


? Zu aktuellen Preisen. 
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G 13: Bauinvestitionen nach Sektoren 
Aggregat 19 europäischer Länder 
Index 100=2019 
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Preise von 2021. Prognosen: 2022-2024. Die 19 europäischen Länder sind: 
AT, BE, CH, CZ, DE, DK, ES, FI, FR, HU, IE, IT, NL, NO, PL, PT, SE, SK, UK. 


Welche Impulse für die europäischen Tiefbaubranchen las- 
sen sich von den NGEU-Geldern also erwarten? Gemäss 
der Einschätzung von Euroconstruct dürften insbesondere 
der Tiefbau in Italien und Spanien von den zusätzlichen 
finanziellen Mitteln profitieren. Denn diese beiden beson- 
ders gebeutelten Wirtschaftsräume gehören mit je knapp 
70 Milliarden Euro zugesprochenen Subventionen zu den 
Hauptbegünstigten des NGEU-Subventionen-Topfs, der 
knapp die Hälfte des NGEU-Programms ausmacht ® 
[338 Mrd. Euro‘. Euroconstruct prognostiziert, dass die 
Tiefbauinvestitionen im Zeitraum von 2021 bis 2024 in Spa- 
nien insgesamt um 22% und in Italien um 18% wachsen 
werden. Diese grossen Wachstumspotenziale sind auch 
auf die zuletzt unterdurchschnittliche Entwicklung der bei- 
den Tiefbausektoren zurückzuführen. 


3 Rund 385 Mrd. Euro sind Kredite. 


* Jeweils zu aktuellen Preisen. 
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Quelle: Euroconstruct (2022) /KOF 


Widrigkeiten schmälern das Potenzial 

Die Prognosen sind jedoch mit grossen Unsicherheiten 
behaftet. Die Hürden für das volle Ausschöpfen der zur 
Verfügung stehenden finanziellen Möglichkeiten sind viel- 
fältig. Einerseits zeichnen sich bereits jetzt politische und 
bürokratische Erschwernisse ab. Denn in Italien etwa ist 
ein Grossteil der Gelder den Gemeinden zugesprochen. Die 
Projekte und Investitionssummen sind aber so gross und 
der gewährte Zeithorizont so kurz, dass es für kleinere 
Verwaltungseinheiten schwierig wird, die nötigen Pla- 
nungskapazitäten aufzubringen. In Spanien verlangsamen 
bürokratische Prozesse bereits den Fortschritt der ersten 
in Angriff genommenen Projekte und gleichzeitig wird Kri- 
tik an der Transparenz laut. 


Zweitens schwächen die zurzeit äusserst schwierigen 
Marktverhältnisse die Effekte des Programms: Die europa- 
weit stark angestiegenen Baumaterial- und Energiepreise 
sowie die knappen Materialien und Arbeitskräfte hemmen 
die Bautätigkeit. Denn zum einen führt dies zu erhöhter 
Planungsunsicherheit, was die Projektierung langfristiger 
Infrastrukturprojekte erschwert. Zum andern schmälert 
die Baupreisinflation die effektive Bauleistung, die mit den 
Geldern finanziert werden kann. 


Klar ist: Das NGEU-Konjunkturpaket wird, neben den 


finanziellen Mitteln aus dem regulären EU-Budget und den 
nationalen Budgets, den Ausbau und die Modernisierung 


Euroconstruct - Netzwerk für Bauprognosen 
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der europäischen Infrastruktur zusätzlich vorantreiben. 
Doch die Wirkung des Stimulus für Europas Tiefbauinvesti- 
tionen dürfte unter den ungünstigen Rahmenbedingungen 
leiden. 


Ansprechpartnerin 
Stefanie Siegrist | siegrist@kof.ethz.ch 


Euroconstruct ist das führende Netzwerk für Bauprognosen im europäischen Markt. Forschungsinstitute aus 
19 Ländern in Europa, darunter die KOF, erstellen halbjährlich Berichte zur Entwicklung der Baukonjunktur mit 
regionalem sowie sektoriellem Fokus. Die Kooperation dient insbesondere der Harmonisierung der Indikatoren 
und Prognosen innerhalb des europäischen Baumarktes. Die neue Publikation wird jeweils an der Euroconstruct- 
Konferenz vorgestellt, einer Plattform für alle Akteure in der europäischen Baubranche. Der vorliegende Artikel ist 
im September in der Zeitschrift «Die Volkswirtschaft» erschienen. 


https://www.euroconstruct.org/ 
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KOF INDIKATOREN 


KOF Geschäftslage trübt sich nicht weiter ein 


Der KOF Geschäftslageindikator fängt sich im September nach zuvor zwei Rückgängen in Folge. Im 
September steigt er geringfügig, liegt aber immer noch tiefer als im Juli (siehe Grafik G 14). Wei- 


terhin sehen die Unternehmen ihre Geschäftslage vorwiegend als gut an. Die Konjunktur hat sich in 
der Schweiz zwar in den vergangenen Monaten etwas abgekühlt, die Unternehmen gehen damit 


aber weiterhin gefasst um. 


In den beiden Baubereichen Projektierung und Bauge- 
werbe verbessert sich die Geschäftslage erneut. Die Fir- 
men im Baugewerbe planen ungebrochen verbreitet Preis- 
anhebungen, wobei das Problem des Materialmangels 
zwar weiterhin gross ist, sich tendenziell aber erneut leicht 
entspannt. Im Detailhandel und bei den Finanz- und Versi- 
cherungsdienstleistungen erholt sich der Geschäftslage- 
indikator etwas von den Rückschlägen in den Vormonaten. 
Einzig im Verarbeitenden Gewerbe sinkt der Geschäfts- 


G 14: KOF Geschäftslageindikator 
(Saldo saisonbereinigt) 


lageindikator sehr leicht. Den starken Fall des Vormonats 
kann der Indikator damit im September aber fast ganz 
stoppen. Während die Geschäftslage bei den exportorien- 
tierten Unternehmen nochmals nachgibt, verbessert sie 
sich bei den binnenorientierten Firmen wieder leicht. Die 
Unsicherheit über den weiteren Geschäftsverlauf ist aber 
höher als zu Beginn des Sommers und die Auftrags- 
bestände vor allem bei den exportorientierten Unterneh- 
men schrumpfen. 
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T 2: KOF Geschäftslage Schweiz (Salden, saisonbereinigt) 
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Feb22 Mär22 Apr22 Mai22 Jun22 Jul22 Aug22 Sep22 


29.6 26.9 32.3 31.8 33.2 29.8 28.1 28.6 


Sep21 Okt21 Nov21 Dez21 Jan22 
Privatwirtschaft (gesamt) 25.8 28.0 28.0 28.2 29.6 
Verarbeitendes Gewerbe 32.7 27.4 29.7 29.9 30.0 
Bau 38.5 38.2 36.8 40.9 42.0 
Projektierung 55.1 53.5 54.0 55.6 57.4 
Detailhandel 16.1 17.2 22.2 20.3 21.1 
Grosshandel - 53.9 - - 53.6 
Finanzdienste 61.9 47.9 41.8 41.6 53.1 
Gastgewerbe - -15.0 - - -14.7 
Übrige Dienstleistungen - 15.0 - - 14.9 


31.5 31.3 29.5 28.5 36.0 30.3 22.4 22.3 
44.2 41.3 41.0 41.5 40.6 42.8 
59.7 57.7 56.9 57.1 52.8 50.5 54.7 56.5 
21.6 21.6 19.3 14.8 18.7 77 12.6 13.6 


42.7 42.0 


56.3 ; - 51.1 > . 
2 025 396 388 32 31 206 326 
. - 42 - ö 23.9 - - 
= : 24.4 & s 22.2 i 5 


Antworten auf die Frage: Wir beurteilen unsere Geschäftslage als gut/befriedigend/schlecht. Der Saldowert ist der Prozentanteil «gut»-Antworten 


minus dem Prozentanteil «schlecht»-Antworten. 


G 15: KOF Geschäftslage der Unternehmen 
der Privatwirtschaft 


S 


Genfersee 
u < 


Die Winkel der Pfeile spiegeln die Veränderung der Geschäftslage 
im Vergleich zum Vormonat wider 


Salden 
u 55 bis 100 E30 bis unter 55 E 16.5 bis unter 30 
= 9 bis unter 16.5 5 bis unter 9 -5 bis unter 5 

-9 bis unter -5 5 -16.5 bis unter -9 5-30 bis unter -16.5 


Eu -55 bis unter -30 EI -100 bis unter -55 


Regional betrachtet, entwickelt sich die Geschäftslage in 
den BFS-Regionen im September uneinheitlich. Sie prä- 
sentiert sich günstiger als im Vormonat in der Zentral- 
schweiz und der Nordwestschweiz. Kaum verändert ist sie 
im Espace Mittelland, in der Genferseeregion und in der 
Region Zürich. Leicht ungünstiger als bisher ist sie in der 
Ostschweiz und merklich ungünstiger im Tessin. 


Die KOF Geschäftslage verdeutlicht die augenblickliche 
konjunkturelle Situation der Unternehmen. Das KOF Kon- 
junkturbarometer ist dagegen ein Indikator für die Kon- 
junkturperspektiven. Die Konjunkturuhr zeigt, dass die 
Konjunktur 2020 von der Pandemie im April jäh abge- 
bremst wurde. Nach einem eher schwachen Start ins Jahr 
2021 erholte sich die Schweizer Wirtschaft im Weiteren. 
2022 brachte in den ersten Monaten eine Fortsetzung der 
Erholung, im Sommer kühlt sich die Konjunktur aber 
spürbar ab. 


Erläuterung der Grafiken: 

Grafik G 14 zeigt die KOF Geschäftslage über alle in die 
Befragung einbezogenen Wirtschaftsbereiche. Für Wirt- 
schaftsbereiche, die nur vierteljährlich befragt werden, 
wird die Geschäftslage in den Zwischenmonaten konstant 
gehalten. 


Grafik G 15 stellt die Geschäftslage in den Grossregionen 
gemäss Bundesamt für Statistik dar. Die Regionen sind je 
nach Geschäftslage unterschiedlich eingefärbt. Die Pfeile 
innerhalb der Regionen deuten die Veränderung der Lage 
im Vergleich zum Vormonat an. Ein aufwärts gerichteter 
Pfeil bedeutet etwa, dass sich die Lage im Vergleich zum 
Vormonat verbessert hat. 


In der KOF Konjunkturuhr (Grafik G 16) wird der Geschäfts- 
lageindikator gegen das KOF Konjunkturbarometer abge- 
tragen. Der Lageindikator spiegelt die derzeitige kon- 
junkturelle Situation wider, während das Barometer ein 
Frühindikator für die Veränderung der Aktivität ist. Die Uhr 
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G 16: KOF Konjunkturuhr: Zusammenhang zwischen der KOF Geschäftslage 


und dem KOF Konjunkturbarometer 
(Saisonbereinigte Werte) 
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lässt sich in Quadranten einteilen: Während der Erho- 
lungsphase ist die Geschäftslage unterdurchschnittlich, 
aber die Wachstumsperspektiven sind überdurchschnitt- 
lich. Im Konjunkturhoch sind die Lage und die Perspekti- 
ven überdurchschnittlich. Während der Abkühlungsphase 
ist die Lage über dem Durchschnitt und die Perspektiven 
darunter. Im Konjunkturtief sind Lage und Perspektiven 
unterdurchschnittlich. Idealtypisch durchläuft der Graph 
die Quadranten im Uhrzeigersinn. 


Die KOF Geschäftslage basiert auf mehr als 4500 Meldun- 
gen von Betrieben in der Schweiz. Monatlich werden 
Unternehmen in den Wirtschaftsbereichen Industrie, 
Detailhandel, Baugewerbe, Projektierung sowie Finanz- 
und Versicherungsdienstleistungen befragt. Unternehmen 
im Gastgewerbe, im Grosshandel und in den übrigen 
Dienstleistungen werden vierteljährlich, jeweils im ersten 
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Monat eines Quartals, befragt. Die Unternehmen werden 
unter anderem gebeten, ihre gegenwärtige Geschäftslage 
zu beurteilen. Sie können ihre Lage mit «gut», «befriedi- 
gend» oder «schlecht» kennzeichnen. Der Saldowert der 
gegenwärtigen Geschäftslage ist die Differenz der Prozent- 
anteile der Antworten «gut» und «schlecht». 


Ansprechpartner 
Klaus Abberger | abberger@kof.ethz.ch 


Mehr Informationen zu den KOF Konjunkturumfragen 
finden Sie auf unserer Website: 
https://kof.ethz.ch/umfragen.html/ 
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KOF Konjunkturbarometer: Aussichten bleiben verhalten 


Das KOF Konjunkturbarometer bleibt im September nahezu unverändert und steht nun bei 93.8 
Punkten, nach einem revidierten Wert von 93.5 im August (siehe Grafik G 17). Das Barometer liegt 
jedoch weiterhin unter seinem langfristigen Durchschnitt. Das sich in den letzten Monaten 
abschwächende Konjunkturbarometer verheisst eine sich abkühlende Schweizer Wirtschaft für 


das Ende des Jahres 2022. 


G 17: KOF Konjunkturbarometer und Referenzreihe 
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Die Schweizer Konjunktur, gemessen anhand des geglätteten BIP-Wachstums 
—— (Referenzreihe, SECO/KOF), welches hier standardisiert dargestellt ist (Mittelwert=100, 


Standardabweichung=10) 


—=  KOF Konjunkturbarometer (langfristiger Durchschnitt 2012-2021=100) 


Das KOF Konjunkturbarometer steht im September bei 
93.8 Punkten und damit 0.3 Punkte höher als noch im 
August. Der leichte Anstieg ist in erster Linie auf Indikato- 
renbündel des Verarbeitenden Gewerbes und des Wirt- 
schaftsbereichs übrige Dienstleistungen zurückzuführen. 
Negative Signale senden Indikatoren der Finanz- und Ver- 
sicherungsbranche sowie der Auslandsnachfrage. 


Die verhaltenen positiven Entwicklungen innerhalb des 
Verarbeitenden Gewerbes stammen zum grössten Teil von 
Indikatoren der Metallindustrie und der Textilindustrie, 
gefolgt von Indikation des Maschinen- und Fahrzeugbaus. 
Indikatoren der Elektroindustrie verzeichnen hingegen 
einen leichten Rückgang. Indikatorenbündel der übrigen 


Branchen - darunter der Bereich Chemie, Pharma und 
Kunststoffe sowie der Nahrungs- und Genussmittelher- 
steller -, verändern sich gegenüber dem Vormonat nur 
kaum. 


Im Produzierenden Gewerbe (Verarbeitendes Gewerbe und 
Bau) deuten Indikatoren für die Beurteilung der Produkti- 
onsentwicklung und des Lagers in eine positive Richtung. 
Dahingegen deuten Indikatoren, welche die Beschäfti- 
gungsaussichten und die Geschäftslage bewerten, in eine 
negative Richtung. Insgesamt überwiegen aber die positi- 
ven Entwicklungen, sodass ein positiver Saldo für die Indi- 
katoren des Produzierenden Gewerbes resultiert. 
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KOF Konjunkturbarometer und Referenzreihe: 
Jährliches Update 


Im September 2022 fand das jährliche Update des KOF 
Konjunkturbarometers statt. Dies umfasst jeweils fol- 
gende Schritte: Neudefinition der Grundgesamtheit der 
Indikatoren, welche in die Auswahlprozedur einflies- 
sen, Update der Referenzreihe und eine erneute 
Ausführung des automatischen Variablenselektions- 
mechanismus. Ebenso wurden dieses Jahr zwei 
methodische Änderungen vollzogen, welche in einem 
separaten Dokument diskutiert werden. 


Die aktuelle Grundgesamtheit für die Variablenauswahl 
besteht nunmehr aus 608 Indikatoren. Bei der aktuali- 
sierten Referenzzeitreihe handelt es sich um eine auf 
Monate verteilte und geglättete Verlaufswachstums- 
rate des Schweizer realen Bruttoinlandprodukts [BIP] 
der Jahre 2012 bis einschliesslich 2021, beruhend auf 
der Schweizer Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, 
um die Effekte internationaler Sportgrossanlässe 
bereinigt, die Anfang September 2022 vom Staatsse- 
kretariat für Wirtschaft (SECO] veröffentlicht wurde. 
Diese wiederum basiert auf der BIP-Statistik des Bun- 
desamts für Statistik (BFS). 


22 


Als Resultat unserer automatisierten Variablenselek- 
tion basiert das aktualisierte Konjunkturbarometer 
nunmehr auf 364 Variablen (gegenüber 322 in der vor- 
herigen Version, wobei 96 Indikatoren neu selektiert 
und 54 in dieser Runde aussortiert wurden). Diese wer- 
den mit statistisch per Extraktion der ersten Haupt- 
komponente ermittelten Gewichten zu einem Gesamt- 
indikator zusammengefasst. 


Ansprechpartner 
Philipp Baumann | baumann@kof.ethz.ch 


Mehr Informationen zur Interpretation des KOF Kon- 
junkturbarometers finden Sie auf unserer Webseite: 
http://www.kof.ethz.ch/prognosen-indikatoren/indikatoren/ 
kof-konjunkturbarometer.html/ 


AGENDA 


KOF Veranstaltungen 


KOF Research Seminar: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event- 
calendar-page/kof-research-seminar > 


KOF-ETH-UZH International Economic Policy Seminar: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/ 
event-calendar-page/kof-eth-uzh-seminar > 


Konferenzen/Workshops 


Sie finden aktuelle Konferenzen und Workshops unter 
folgendem Link: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/event- 
calendar-page > 
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KOF Medienagenda 


Hier finden Sie unsere medienrelevanten Termine: 


www.kof.ethz.ch/news-und-veranstaltungen/medien/ 
medienagenda > 


KOF Publikationen 


Bei uns auf der Webseite finden Sie die vollständige Liste 
aller KOF Publikationen (KOF Analysen, KOF Working 
Papers und KOF Studien]. 

www.kof.ethz.ch/publikationen > 
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